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要　旨
　2013 年 10 月に発行が再開された我が国物価連動国債には、デフレに備えた元本保証が付
されたことから、元本保証のためのプットオプションプレミアムが内包されていると考えら
れる。このプレミアムは、ブレーク・イーブン・インフレ率（BEI）により市場における期
待インフレ率を把握する際にも勘案されるべきであり、本稿は、こうした観点から、このプ
レミアムの水準についてモンテカルロ・シミュレーション等の手法を用いて推計することを
試みた。推計されたプレミアムは、予想される期待インフレ率やそのボラティリティの影響
を大きく受け、現在の経済環境をもとにすれば数ベーシス程度と比較的小さいものと推計さ
れるが、例えば、今後、マイナスの期待インフレ率が予想される場合には、このオプション
プレミアムの水準が急激に上昇し、BEIは事実上マイナスを示さないと考えられ、BEIによ
り市場における期待インフレ率を把握する際には注意が必要である。
1.　はじめに
　我が国では、物価連動国債（償還年限は 10 年）が 2004 年 3 月以降、第 16 回債まで年 4
回発行されたものの、デフレが続き、元本減少が続いたことなどから需要が減少し、2008
年 10 月に一時発行が休止された。その後、2013 年 10 月から発行が再開されたが、発行条
件が変更され、米国と同様に、期間のインフレ率がマイナスすなわちデフレ時において元本
が保証される形となった（財務省2013、図2）（1）。これにより、物価連動国債の利回り（rTIPS）
は、インフレの影響が含まれない実質金利（r）に流動性リスクプレミアム（LRP）を加え
た値から、さらに、行使価格が元本価格であるプットオプションの価値（OP）（以下、「元
本保証オプションプレミアム」ともいう。）だけ差し引かれる形で評価されることになる（北
村 2006 他）。
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（1） 発行再開後の我が国の物価連動国債の他、米国やフランスにおいても同様に元本保証が付されている。
他方、英国やカナダでは元本保証がない発行形態となっている（財務省 2013）。
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  rTIPS r LRP OP  （1）
　この点は、物価連動国債の取引時に考慮する必要があるだけなく、物価連動国債利回りを
元に算出されるブレーク・イーブン・インフレ率（以下、「BEI」という。）から期待インフ
レ率を把握する際にも考慮すべき要素となる。
　BEIは、市場参加者による将来の物価上昇率に対する期待（以下、「期待インフレ率（E）」
という。）を示す指標のひとつとして各国中央銀行や市場関係者によって注目されており、い
わゆるフィッシャー方程式（名目金利＝実質金利＋期待インフレ率）に基づいて、市場におけ
る 10 年物国債などの普通国債利回り（i、以下「普通国債利回り」という。）から、実質金
利（r）とみなされる物価連動国債利回り（rTIPS）を差し引くことにより求められる（（2）式）。
BEI (≒E )  i  rTIPS (≒ r) （2）
　もっとも、BEIを市場における期待インフレ率（E）とみなして抽出するためには、普
通国債利回り（i）に内包されるインフレリスクプレミアム（IRP）や（（3）式）、（1）式で示
された物価連動国債に内包される流動性リスクプレミアム（LRP）を勘案する必要があるこ
とが欧米の研究で指摘されており（D’Amico et al., 2014; Zeng, 2013 他）、我が国の物価連
動国債市場においても同様と考えられる（北村 2010, 湯山 2015, 湯山・森平 2015 他）。す
なわち、市場における真の期待インフレ率（E）により近い値を抽出するためには、（4）式
に示されるように、単純な BEIからインフレリスクプレミアム（IRP）を差し引き、流動性
リスクプレミアム（LRP）を加える調整を行う必要がある。
i  r (≒ rTIPS)  E  IRP （3）
E  i  rTIPS (≒ r)  IRP  LRP  BEI  IRP  LRP （4）
　物価連動国債に元本保証が付与された場合には、これに加えて、（1）式で示される物価連
動国債の元本保証オプションプレミアム相当分も考慮する必要があるため、市場における期
待インフレ率を把握するためは、（4）式に修正を加え、（5）式で示すように元本保証オプショ
ンプレミアム相当分も差し引く形で調整する必要がある。
E  BEI  IRP  LRP  OP （5）
　我が国の物価連動国債から把握される BEIの推移をみると、2008 年リーマン・ショック
後に大幅に下落した後、徐々に上昇に転じ、2013 年 4 月の日本銀行によるいわゆる異次元
金融緩和等を経て、徐々に上昇基調に転じた（図 1）。2013 年 10 月の発行再開後をみると、
やや低下しているが、それでもマイナスではなく 1％近傍で推移している。ここから、市場
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における期待インフレ率を抽出する際に考慮すべき、元本保証オプションプレミアムの水準
はどの程度なのか。本稿は、我が国の物価連動国債から抽出される BEIから、より真の期
待インフレ率に近い推計値を得るため、この元本保証オプションプレミアム分を推計するこ
とを試みたものである（2）。具体的には、Black（1976）によるオプションプレミアムの推計
に伴う制約を踏まえ、モンテカルロ・シミュレーションによる推計により、比較静学分析を
実施した。また、同時に、モンテカルロ・シミュレーションにより、将来のデフレ確率も推
計されることから、この比較静学分析も実施した。
　本稿の構成は次の通りである。第 2章で物価連動国債にかかる元本保証オプションプレミ
アム等に関する内外の先行研究のサーベイ、第 3章で Black（1976）による推計とその問題
点、第 4章でモンテカルロ・シミュレーションによる分析、最後にまとめを示す。
───────────
（2） 本稿に関連して、湯山・森平（2015）は、BEIから抽出する際に考慮すべきインフレリスクプレミアム
及び流動性リスクプレミアムについて、状態空間モデル（カルマンフィルター）により推計している。
これによれば、単純な BEIは、状態変数として推計された期待インフレ率と比べると、リスクプレミ
アムのために平均的に 30 ～ 70bp 程度下回っており、特にリーマン・ショック後にはその幅が 100bp
超にまで達した可能性が示唆される。すなわち、単純な BEIは、市場における真の期待インフレ率を
過少評価している可能性が高いとしている。
 　なお、物価連動国債にかかる元本保証オプションプレミアムを考慮することは、湯山・森平（2015）
で残された課題のひとつとしてあげられており、本稿はその課題に取り組んだ成果の一部である（森
平・湯山（2015）も同様）。この他に、我が国において BEIから期待インフレ率を抽出するためには、
物価連動国債の流動性にかかる問題を含めてデータにかかる課題等が湯山・森平（2015）で指摘され
ている。
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（注 ）2015 年 9 月までのデータ。直近銘柄 BEIは直近に発行された物価連動国債の同年限国債と
のスプレッド。2008 年 10 月～ 2013 年 9 月の間は発行休止されていたため残存年限は必ずし
も 10 年ではない。
（出所）日経QUICK
図 1　我が国の直近銘柄 BEI、物価連動国債利回り等の推移
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2.　先行研究のサーベイ
　物価連動国債を用いて期待インフレ率を抽出する際に、インフレリスクプレミアムや流動
性リスクプレミアムによる調整を行う研究は欧米において数多くみられるが、これらの研究
図 2　我が国の物価連動国債の仕組みと元本保証の仕組み
　物価連動国債発行後に物価が上昇すれば、その上昇率に応じて元金額が増加（以下、増減後の元金額
を「想定元金額」という。）。償還額は、償還時点での想定元金額となるが、平成 25 年度（2013 年度）以
降に発行された物価連動国債には、償還時の連動係数が 1を下回る場合、額面金額にて償還される元本
保証（フロア）が設定された。利払いは年 2回で、利子の額は各利払時の想定元金額に表面利率を乗じ
て算出される。表面利率は発行時に固定し、全利払いを通じて同一であり、物価上昇により想定元金額
が増加すれば利子の額も増加する。なお、欧米諸国でもこうした形態の物価連動国債が発行されている。
（元本保証のイメージ）
（注 ）m月 n日の想定元金額＝額面金額×m月 n日における連動係数。
　m月 n日における連動係数＝m月 n日における適用指数÷発行日の属する月の 10 日に
おける適用指数（小数点以下第 4位を四捨五入）。
（出所）財務省ホームページより抜粋したものを、一部修正したもの。
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の多くは、本来は考慮しなければならないはずの元本保証オプションプレミアムを考慮して
いない、あるいは無視しており、物価連動国債の元本保証オプションプレミアムの推計に関
する先行研究はそれほど多くはない（3）。これは、米国では 1997 年に物価連動国債が導入さ
れて以降、最近まではデフレによる元本割れよりも、インフレの方が懸念されていたため、
そのデフレの元本保証に伴うオプション価値がほとんど意識されなかったためであると思わ
れる。しかしながら、リーマン・ショックを経たデフレ懸念などを受けて、最近になりいく
つかの研究がみられる。
　Grishchenko et al.（2012）は、米国物価連動国債（TIPS）に内包されるオプション価値
を推計し、それがデフレ期待に依存して時変であることを示した。その際、2つの状態変数
（名目金利とインフレ率）を利用して導出される債券価格モデルを用い、オプション価値分
も含む物価連動国債価格と名目国債価格に関して、実際の債券価格との推計誤差が最小にな
るような 9つのパラメーターを推計して債券価格モデルを推計することで、あわせてオプ
ション価値も算出している。その水準は、例えば 10 年物の物価連動国債では極めて小さい
が5年物物価連動国債では無視できない水準となり27bp程度にまで達すると推計しており、
リーマン・ショック後の 2009 年にピークに達したことを示した。
　Christensen et al.（2012）は、米国において名目・実質のアフィン金利期間構造モデルを
構築することで推計されたイールドカーブ情報を用いて、デフレに陥る確率を推計し、これ
を用いて物価連動国債にかかる元本保証オプションプレミアムを推計する方法を示した。ま
た、その水準は 2009 年にピークに達し 41bp に達したとしている。
　Fleckenstein et al.（2013）は、米国におけるインフレスワップとオプションのデータを
用いて期待インフレ率の分布を抽出し、それをもってデフレ確率を算出し、それらは時変で
あるとともに金融市場におけるテイルリスク（金融危機時に発生）と高い相関にあることを
示した。ただし、これは物価連動国債にかかる分析ではなく、インフレスワップによるもの
であることに留意する必要がる。また、このインプリケーションとして、政府が発行する物
価連動国債に内包されるデフレ時のプットオプションは、政府がデフレを回避するための手
段を有していることに鑑みれば、このプットオプション分は政府にとって超過収入ともなり
うるとしている。
　他方、デフレ時の元本保証とは逆のケースとなるが、年金などの資産運用においてインフ
レリスクをどうヘッジするかという観点から、物価指数に連動する債券の評価に関連した研
究は比較的早い段階からいくつかみられる。Bodie（1991）は、将来のインフレによる資産
目減り分に対する部分的な補償を退職者が受容可能なコストをもって行えるようなオプショ
───────────
（3） 物価連動国債を用いて期待インフレ率を抽出する際のインフレリスクプレミアムや流動性リスクプレミ
アムを推計する先行研究のサーベイについては、湯山・森平（2015）がまとめている。
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ン価格（インフレ保険の価格）について検討し、インフレ時に一定の水準を超える資産目減
りを保証するための将来の支払いを行う契約の価値は、消費者物価指数を原資産とするヨー
ロピアンタイプのコールオプションの価値に等しいと考えられるとした。具体的には、
Black and Scholes（1973）のオプション価格式を修正する形で、（6）（7）式で示すようなコー
ルオプションの価格（C）を示した。
)
1
(
2( ) ( )  rT i R TC e N d e N d （6）
2
1 2 1
( )
2 ,


       
R r i T
d d d T
T
（7）
C： インフレ保険のコールオプション・プレミアム
i ： インフレ率のうち受容可能な水準（超えると権利行使するインフレ率に相当すると考え
られる）
r ： 実質金利（CPIリンク債の利回り）
R： リスクフリーレート
 ： ボラティリティ
T： 満期までの期間
　Formica and Kingston（1991）は、これを修正して、Black（1976）のコモディティオプショ
ン式を適用することによって、オーストラリアの年金基金のためのインフレ保険を考案し、
実際の数値にもとづくインフレリスクのヘッジ効果の分析を行った。
　鎌田・中島（2013）は、購買力平価（PPP）の考え方を応用して各国 BEIから、日本の
BEIを推計している先行研究であるが、その補論において、Formica and Kingston（1991）
と同様に、Black（1976）の考え方によりオプション価値を算出している。すなわち、物価
連動国債発行時の物価水準を 100、額面 100 円の物価連動国債を考える場合には、権利行使
価格 100 として、予想インフレ率のボラティリティ、予想インフレ率から算出される物価
連動国債償還時の物価水準等により、そのプレミアムを算出できる。また、そのプレミアム
の性質として、予想インフレ率が高いほどプレミアムが小さく、予想インフレ率のボラティ
リティが大きいほどプレミアムが大きくなることから、結果として BEIに対し 2つのバイ
アスをもたらすこととなるとしている。1つは BEIがプレミアム分だけ上方バイアスをもつ
ということであり、2つ目は予想インフレ率が大きく変動する場合には、プレミアムがそれ
を相殺する方向に動くため、BEIの変動は予想インフレ率の変動に比べて小さくなる（BEI
変動の過少バイアス）としている。実際のプレミアムの水準については、仮想例として、予
想インフレ率が 1％、予想インフレ率のボラティリティが 3％、名目金利が 0.8％、満期 10
年と仮定した場合には BEIを 6bp 押し上げ、同様の条件で予想インフレ率が 0.2％の場合に
は 24bp の押し上げていることになるとしている。
　このように、物価連動国債に関する元本保証を取り扱った先行研究はそれほど多いとはい
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えないが、BEIを通じた期待インフレ率の抽出が注目されている中にあっては、その水準を
様々な角度から検証することには意義があるものと考えられる。
3.　Black モデルによる推計とその問題点
　物価連動国債にかかる元本保証オプションプレミアムの水準は観察できないことから、推
計する必要がある。このため、まずFormica and Kingston（1991）、鎌田・中島（2013）に
おいても行われている、債券先物に関するオプションプライシングモデルである Black
（1976）（以下、「Black モデル」という）を用いて物価連動国債の元本保証オプションプレ
ミアムの推計を行う。この方法は、複雑な金利期間構造モデルを推計せずに元本保証オプ
ションプレミアムの水準が得られるという利点がある。すなわち、このプレミアムはヨーロ
ピアンタイプのプットオプションのプレミアムとして、以下の式で得られる（4）。
1 2( ) ( )rt rtP Fe N d Ke N d      （8）
2 2
1 2 1
/ 2 / 2
,
F Fln t ln t
K Kd d d t
t t 
 

              （9）
P： 元本保証オプションプレミアム
F：期待インフレ率（）から算出される償還時の予想価格（先物価格に相当）
K：オプション行使価格（ここでは元本保証相当額）
 ：期待インフレ率（）のボラティリティ
t ：満期までの期間（ここでは 10 年）
r ：リスクフリーレート（名目金利）
　その際、期待インフレ率のボラティリティ（）や期待インフレ率（）をケース分けし、
それにより元本保証オプションプレミアムの水準がどの程度変化するかを確認する。
　推計結果（図 3）をみると、期待インフレ率（）による差が大きく、期待インフレ率が
マイナスとなるデフレが見込まれる時には、当然のことながら元本保証が実際に行使される
可能性が高いと考えられることから、元本保証オプションプレミアムの価値が大きくなる。
また、通常のオプションと同様にその期待インフレ率のボラティリティ（）が大きいほど
に元本保証オプションプレミアムの価値も大きくなっていることが読み取れる。
　2013 年 4 月以降の日本銀行によるいわゆる異次元金融緩和を踏まえた最近の状況と似た
ケースとして、例えば、期待インフレ率（）が1％の場合をみると、そのボラティリティ（）
にも依存するが、仮に 3％とした場合には、7～ 8bp 程度のプレミアムが発生していると考
───────────
（4） Black モデルについては、Black（1976）に加え、ジョン・ハル（2005）も参考とした。
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えることができ、BEIから抽出される期待インフレ率も同水準だけ過大評価していると考え
られる（5）。
図 3　Black モデルによる元本保証オプションプレミアムの推計値
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（出所）筆者計算
（注 ）ケースとして、今後 10 年間の期待インフレ率（）を 1.5％から 0.5％刻みで 3％
までの10ケースとし、同ボラティリティ（）を0.5％、1％、2％、3％、5％の 5ケー
スとした。
　しかし、Black モデルは比較的簡単な手法である一方、モデルの前提となる仮定の制約が
厳しく、①原資産価格（価値）が対数正規分布に従う、②原資産変化率のボラティリティが
一定、③リスクフリーレートが一定、④完備市場である（複製等が可能となるように市場で
売買される。）といった仮定のもとに成立するモデルである。
　このため、物価連動国債にかかる元本保証オプションプレミアムにBlack モデルを単純に
適用する場合には、原資産である期待インフレ率は対数正規分布するのか、期待インフレ率
（及びその基準となる消費者物価指数）は市場で売買されないのではないか（ただし、期待
インフレ率を反映した物価連動国債は市場で売買される）、ボラティリティは一定といえる
のか、リスクフリーレートも残存期間が長い場合、その間で変化するのではないか、などの
問題が考えられる。
───────────
（5） 元本保証オプションプレミアムの水準は、計算及びシミュレーション上は価格ベースで算出されるが、
それを利回りベースに換算して示している。すなわち、現在の価格から算出される利回りと、それにオ
プション価値産出額が加わった価格から算出される利回りの差でもって、元本保証オプションプレミア
ムを示す利回りとして推計している。
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4.　モンテカルロ・シミュレーションによる分析
4.1　モンテカルロ・シミュレーションによるモデルの考え方
　Black モデルの問題を踏まえ、期待インフレ率と金利変動について確率的に変動する形で
モデル化した上で、これらのモデルに関するパラメーターを与え、モンテカルロ・シミュレー
ションを行い、これにより物価連動国債にかかる元本保証オプションプレミアムについて推
計することを試みる（6）。これにより、Black モデルで前提となっている制約が課されない形
での推計値が得られることになる。
　具体的には、Brennan et al.（2002）、Fleckenstein et al.（2013）で示されているように、リ
スクフリーレート（r）と期待インフレ率（）が一定ではなく不確実であり、Vasicek（1977）
で示されるような平均回帰プロセスに従う確率過程にあるとするモデルを考える（7）。Bren-
nan et al.（2002）は、インフレ環境下におけるアセットアロケーションの問題を考えるに際
し、金利と期待インフレ率が相互に関連する平均回帰過程（Orstein-Uhlenbeck Process）
に従いリスクプレミアムは一定であるとするモデルを用いた。この際に、期待インフレ率に
ついても、短期金利におけるVasicek（1977）と同様の形でモデル化を行っており、その考
え方を応用したものである。
( )   r r rdr r r dt dw
( )        d dt dw
（10）
（11）
　ここで、 r・ が平均回帰の速度を示し、r・ が金利と期待インフレ率の長期の平均回
帰水準を示す。この（10）（11）式のパラメーターについて一定の仮定又は推計を行った後に、
確率項に標準正規乱数をいれることでモンテカルロ・シミュレーションを行う。その際には、
金利と物価上昇率には一定の相関がみられることが多いことから、（10）（11）式の確率項に
いれる標準正規乱数は、以下に示すような形で相関をもたせることとする（8）。また、
Vasicek（1977）はマイナス金利を許容するため、マイナス金利の場合にはゼロ金利とする
制約を付す。

───────────
（6） モンテカルロ・シミュレーションについては森平・小島（1997）を参考とした。
（7） 金利に関してVasicek（1977）等の適用は、Chan et al.（1992）において行われている。また、我が国
における推計例としては、乾・室町（2000）などがあげられる。
（8） 金利とインフレ率のモデルの誤差項に一定の相関があるのは、「名目金利＝実質金利＋期待インフレ率
＋リスクプレミアム」というフィッシャー方程式の考え方によれば、名目金利に期待インフレ率が含ま
れることから、一定の相関がみられることは通常であると考えられる。
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1rdw
2
1 21     dw
（12）
（13）
　ここで、 1と  2は標準正規乱数であり、相関度合いを示す係数 は、過去の実績値をも
とに想定する。（11）式で得られた確率過程に従う時点 0～ t時点における期待インフレ率
（）の推移を用いて t時点の物価水準（It）を計算し、さらにそれを（10）式で得られる時点
0～ t時点におけるリスクフリーレートで割り引き、シミュレーション回数の平均値を求め
ることで現時点におけるプットオプションプレミアム（POP）を得ることができる。
 0 0
0
exp 1 , 0
         
     
tp t
t
IPOP K E r dt Max
I
（14）
　上記方法の場合、Black モデルの場合とは異なり、モデルの前提となる仮定が不要となる
利点があるが、モデルのパラメーターが尤もらしい値であることがモンテカルロ・シミュ
レーションの実施の上で重要となる。本稿では、複数のパラメーターを仮定しつつ、それに
伴うプレミアムの水準変化を分析しつつ、現状に照らし合わせることで元本保証オプション
プレミアムを把握することを試みた。具体的には、（10）（11）式のパラメーターを決める必
要があるが、それは過去の実績値をもととした一定の値を想定するか、または推計を行う必
要があり、一定の値を想定するケースについては、それを複数ケース仮定することでその水
準変化に伴う元本保証オプションプレミアムの比較静学分析による変化を把握する。また、
パラメーターを推計する場合については、湯山・森平（2015）によるカルマンフィルター
図 4　長期国債利回り（10年物）と消費者物価指数前年比上昇率の推移
㻙㻡
㻜
㻡
㻝㻜
㻝㻡
㻞㻜
㻞㻡
㻝㻥
㻣㻜
㻝㻥
㻣㻞
㻝㻥
㻣㻠
㻝㻥
㻣㻢
㻝㻥
㻣㻤
㻝㻥
㻤㻜
㻝㻥
㻤㻞
㻝㻥
㻤㻠
㻝㻥
㻤㻢
㻝㻥
㻤㻤
㻝㻥
㻥㻜
㻝㻥
㻥㻞
㻝㻥
㻥㻠
㻝㻥
㻥㻢
㻝㻥
㻥㻤
㻞㻜
㻜㻜
㻞㻜
㻜㻞
㻞㻜
㻜㻠
㻞㻜
㻜㻢
㻞㻜
㻜㻤
㻞㻜
㻝㻜
㻞㻜
㻝㻞
㻞㻜
㻝㻠
㛗ᮇᅜമ฼ᅇ䜚䠄㻝㻜ᖺ≀䠅 ᾘ㈝⪅≀౯ᣦᩘ䠄๓ᖺẚୖ᪼⋡䠅
㻔㻑㻕
䠄┦㛵ಀᩘ䠅
㻝㻥㻣㻜䠉㻞㻜㻝㻠ᖺ䠖㻜㻚㻣
㻝㻥㻣㻜䠉㻝㻥㻥㻜ᖺ䠖㻜㻚㻢
㻝㻥㻥㻜䠉㻞㻜㻝㻠ᖺ䠖㻜㻚㻢
䠄ᶆ‽೫ᕪ䠅 㛗ᮇ㔠฼ ᾘ㈝⪅≀౯ᣦᩘ
㻝㻥㻣㻜䠉㻞㻜㻝㻠ᖺ䠖 㻞㻚㻥䠂 㻠㻚㻡䠂
㻝㻥㻣㻜䠉㻝㻥㻥㻜ᖺ䠖 㻝㻚㻟䠂 㻡㻚㻟䠂
㻝㻥㻥㻜䠉㻞㻜㻝㻠ᖺ䠖 㻝㻚㻢䠂 㻝㻚㻟䠂
（出所）総務省、日本銀行
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による期待インフレ率モデルの推計結果を用いる（9）。
　なお、我が国の長期金利と消費者物価指数の推移をみたものが図 4であるが、1990 年以
降は金利の低迷やデフレ状況を反映して、そのボラティリティ（標準偏差）も1％程度となっ
ている。
4.2　金利の確率的変動モデルによる推計
　まず、現在価値を求める際のリスクフリーレート（金利）が（10）式の平均回帰プロセス
に従うとして、金利モデルの平均回帰の速度と長期平均金利水準をケース分けした場合につ
いてモンテカルロ・シミュレーション（1万回）による推計を行った。その際、比較静学分
析による変化を観察するために、期待インフレ率については、確率的な平均回帰を仮定せず
に、物価水準（I）が、tの 1単位における平均的な物価上昇率を示すパラメーター（、す
なわち期待インフレ率の平均値に相当）と確率項にかかるパラメーター（ i）で示される
（15）式に従う確率プロセスに従うモデルとし、期待インフレ率が1％、ボラティリティが3％
のモデルを基本とした。
i i
dI dt dw
I
   （15）
───────────
（9） この他に GMMを用いてVasicek（1977）のモデルのパラメーターを推計することが考えられるが、
GMMによる推計では、尤もらしいパラメーターの推計値を得ることができなかった。
図 5　モンテカルロ・シミュレーションによる推計値（1）
（リスクフリーレートが平均回帰①：平均回帰の速度（α）のケース別）
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（出所）筆者計算
（注 ）金利モデルのパラメーターは、長期平均金利水準が 0.2％から 0.2％刻みで 2.0％ま
で10ケースに分け、平均回帰の速度を示すαは、通常は0～1の値をとるが0.1～0.5
の 5 ケースに分け、標準偏差が 0.01（1％）として推計した。
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　図 5に示される推計結果をみると、金利の平均回帰の速度及び長期平均金利水準に関して
はオプション価値にそれほどの大きな差を与えていないことが示唆される。また、金利モデ
ルのパラメーターとして、ボラティリティ（ r）が変化した場合における比較静学分析の推
計結果が図 6である。この結果をみると、金利に関するボラティリティもオプション価値に
は大きな影響を与えないことが示唆される。
4.3　期待インフレ率の確率的変動モデルによる推計
　次に、期待インフレ率についても、（11）式に従う平均回帰プロセスとした場合のモンテ
カルロ・シミュレーション（1万回）の推計を行った。なお、現在価値を求める際のリスク
フリーレートは（10）式の確率的な平均回帰プロセスに従うモデルを基本とした（ただし、
この金利による影響は小さいことは既にみたとおりである）。
　期待インフレ率に関するモデルのパラメーターについては、湯山・森平（2015）で得ら
図 6　モンテカルロ・シミュレーションによる推計値（2）
（リスクフリーレートが平均回帰②：金利のボラティリティ（σr）のケース別）
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（出所）筆者計算
（注 ）ボラティリティ（ r：標準偏差）を 0.01（1％）から 0.05 までの 5ケースに分けた
推計
───────────
（10） 湯山・森平（2015）では、カルマンフィルターの手法を用いて、
 　状態方程式：Et1 10  0 0  (1  0)Et 10  vt
 　観測方程式：BEIt  Et 10  1irpt  2lrpt  wt
 で示される状態空間モデルのパラメーターを推計した。平均回帰水準である 0は、期待インフレ率が
どの水準に収斂していくかを示しており、 0がその程度を示している。ここで、vtと wtは無相関の誤
差項とし、例えば、Et 10は t期における今後 10 年の期待インフレ率を示す。なお、推計は月次データ
で実施しているために、本稿では、その推計結果を年次ベースに換算し、平均回帰の速度は 12倍とし、
 ボラティリティは 12 倍としている。
我が国の物価連動国債にかかる元本保証オプションプレミアムの推計
─ 59 ─
れたカルマンフィルターによる期待インフレ率を示す状態方程式の係数をもととする（10）。
すなわち、湯山・森平（2015）では、期待インフレ率が平均回帰するモデルとして、平均
回帰の速度は 0.04、期待インフレ率のボラティリティ（）は 0.13％と推計されているこ
とから、それを基本ケースとした。長期平均金利水準は 1％を基本としつつも、マイナス金
利から3％という比較的高い水準までを想定した。金利と物価上昇率の誤差項の相関係数は、
0.6 としている（11）。
　推計結果が図 7であるが、長期平均期待インフレ率が高まるにつれて、元本保証オプショ
ンプレミアムは減少傾向にあることが確認できる。ただし、ボラティリティ（）による差
が比較的大きく、長期平均期待インフレ率の水準が 1％を超えている場合であっても、ボラ
ティリティが 3％近いケース（基本ケースの 20 倍）の場合には、一定のオプションプレミ
アムが発生することがわかる。問題は、このようなケースが生じるか否かということである。
　なお、モンテカルロ・シミュレーションによる 10 年後の物価水準の分布状況について一
推計例を示したものが図 8である。これにより、10 年後の物価水準が 1以下（すなわちデ
フレ）の状況にあるときに、元本保証オプションプレミアムが発生することになり、これは
10年後の物価水準とそのボラティリティに依存する。このため、各シミュレーションのケー
ス別の 10 年後の物価水準の平均値とそのボラティリティをみたものが図 9・図 10 である。
当然のことながら、物価水準の平均値は、ボラティリティによる差はそれほど受けないが、
長期平均回帰水準による差は大きい。
　上記に関連して、日本銀行が 2013 年 4 月から実施した、いわゆる異次元金融緩和がデフ
レ脱却をひとつの目標として行われていることに鑑み、モンテカルロ・シミュレーションの
結果として得られるデフレ確率（すなわち、元本保証が発生する確率に等しい）をみたもの
が図 11 である。長期平均期待インフレ率が上昇するに従って、デフレ確率も減少している
が、ボラティリティが高いケースについては期待インフレが高いケースであっても、デフレ
確率は高い場合もある。逆に期待インフレ率がマイナスの場合であっても、ボラティリティ
が高ければデフレ確率が相対的に低く出てくることもある。これを現状に照らして考える
と、金融緩和によって長期平均期待インフレ率が上昇したが、それにより実際にデフレ確率
が減少したかどうかは、今後の物価上昇率のボラティリティ、すなわち金融環境が安定する
か不安定化するか否かにも大きく依存することを示唆していると考えられる。
───────────
（11） 厳密には誤差項の相関ではないが、1990 年～ 2014 年までの消費者物価指数前年比上昇率と 10 年物長
期金利の相関係数をとったところ約 0.6 であったことから、この値を採用した（図 4）。
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図 8　モンテカルロ・シミュレーション（1万回）による 10 年後の物価水準の分布の推計例
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（出所）筆者計算
（注 ）1万回のシミュレーションにより発生した物価水準の分布のヒストグラムを示した
もの。なお、期待インフレ率のモデルのボラティリティが 1％、長期平均期待インフ
レ率が 2％のケースを示した。
図 7　モンテカルロ・シミュレーションによる推計値（3）
（物価・金利が確率的な平均回帰モデル：期待インフレ率のボラティリティ（σμ）のケース別）
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（注 ）期待インフレ率については、そのボラティリティを湯山・森平（2015）の推計値
0.13 を基本として、それを 2倍、5倍、10 倍、20 倍とするケースを推計。金利モデ
ルについては、長期平均金利が 0.01、平均回帰スピード が 0.2、標準偏差が 0.01
とした。
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図 9　シミュレーションによる 10年後の物価水準の平均値
（物価・金利が確率的な平均回帰モデル：σμのケース別）
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図 10　シミュレーションによる 10年後の物価水準のボラティリティ
（物価・金利が確率的な平均回帰モデル：σμのケース別）
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4.4　分析結果のまとめ
　本稿による分析結果の概要を代表的なケースについてまとめたものが表 1である。まず全
体としてBlack モデルによる推計と比較して、推計されたプレミアムの水準や傾向に大きな
違いはみられない。元本保証オプションプレミアムの水準は、金利の動きによる影響はそれ
表 1　元本保証オプションプレミアム等の推計値の一覧表（代表的なケース）
推計値
（代表的ケース）
仮定・留意点等
1. Black モデル 7～ 8bp 程度
・期待インフレ率 1％、
・同ボラティリティ 3％、
・リスクフリーレート 0.8％
2. モンテカルロ・シミュレーションによる分析
金利の確率的平均回帰モ
デル（金利の平均回帰速
度をケース別）
いずれのケースも
7～ 8bp 程度
・ 期待インフレ率 1％、
・ 同ボラティリティ 3％、
・ 金利の長期平均金利が 0.2 ～ 2％、平均回帰速度が
0.1 ～ 0.5、金利ボラティリティは一定
金利の確率的平均回帰モ
デル（金利ボラティリ
ティをケース別）
いずれのケースも
7～ 8bp 程度
・ 金利の平均回帰速度が一定、金利ボラティリティが
ケース別。その他は上記と同条件。
期待インフレ率の確率的
平均回帰モデル（期待イ
ンフレ率のボラティリ
ティをケース別）
3bp 程度
（23bp 程度）
・ 長期平均期待インフレ率が 1％、同ボラティリティ
が 1.3％（2.6％）
・ 金利の長期平均金利が 1％、平均回帰速度が 0.2、
金利ボラティリティは 0.01
デフレ確率の推計
10％程度
（30％程度）
・ 長期平均期待インフレ率が 1％、同ボラティリティ
が 1.3％（2.6％）その他は上記と同条件。
（注）推計値欄のカッコ内の推計値は、ボラティリティがカッコ内のケースの場合。
図 11　10 年後のデフレ確率の推計値
（物価・金利が確率的な平均回帰モデル：σμのケース別）
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ほど受けないが、期待インフレ率やそのボラティリティによる影響はみられる。モンテカル
ロ・シミュレーションによる推計であっても、期待インフレ率が 1％程度の状況にあっては、
推計された元本保証オプションプレミアムの水準は、数ベーシス程度にとどまっている。
もっとも、ボラティティが 3％程度にまで達するような状況になると 20bp 近い水準となる
可能性も考えられる。この場合には、BEIから市場における期待インフレ率を把握する際に
も、この分だけ期待インフレ率を過大評価していることとなるため留意が必要と考えられる。
　また、デフレ確率の状況をみると、長期平均期待インフレ率に従って変化するが、ボラティ
リティが高い場合には、期待インフレが高くても、デフレ確率は高くなる場合もある。
5.　結びにかえて
　本稿では、我が国の物価連動国債に内包される元本保証オプションプレミアムについてモ
ンテカルロ・シミュレーション等の手法を用いて推計し、これをもって BEIから、より真
の期待インフレ率に近い推計値を得ることを試みたものである。これは、市場における真の
期待インフレ率は、単純な BEIからインフレリスクプレミアム（IRP）を差し引き、流動性
リスクプレミアム（LRP）を加えたリスクプレミアムの調整後に、さらに物価連動国債の元
本保証オプションプレミアム分を差し引いた形で示されると考えられることを背景としてい
る。
　モンテカルロ・シミュレーションの方法を用いることにおり、Black モデルによる推計に
伴う制約を受けずに推計することも行った。推計された元本保証オプションプレミアムの水
準は、期待インフレ率やそのボラティリティの影響を大きく受け、足元の経済環境をもとに
すれば、期待インフレ率が 1％程度とみられることから、ボラティリティの水準にも依存す
るが、その水準は数ベーシス程度であると推計される。BEIによって示される期待インフレ
率は、この分だけ過大に評価しているものと考えられる。
　もっとも、今後の金融環境の変化等によりボラティリティが急上昇した場合にはこのオプ
ションプレミアムが急上昇する可能性が考えられる。また、マイナスの期待インフレ率が予
想される場合についても、このオプションプレミアムの水準が急激に上昇し、BEIは事実上
マイナスを示さないと考えられることから、BEIによりインフレ期待を抽出する際には注意
が必要である。また、期待インフレ率やそのボラティリティとデフレ確率の関係をみると、
金融緩和によって長期平均期待インフレ率が上昇した場合であっても、それにより実際にデ
フレ確率が減少するかどうかは、今後の物価上昇率のボラティリティ、すなわち金融環境が
安定するか不安定化するか否かにも大きく依存することを示唆していると考えられる。
　なお、本稿による分析に関連し、そもそも BEIから期待インフレ率を抽出するにあたっ
ては、物価連動国債にかかる流動性に起因する問題、すなわち流動性リスクプレミアムが大
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きい可能性があることを指摘しておきたい（12）。我が国の物価連動債市場の流動性の低さは
市場参加者等によりかねてより指摘されており、そもそも、単純な BEIは市場参加者の真
の期待インフレ率を過少に評価している可能性が高いと推察される。また、米英と比較する
と、物価連動国債の発行残高が普通国債に占める割合は極めて少なく、この点でも我が国の
物価連動国債の流動性リスクプレミアムは大きいものと推察される（13）。
　最後に、本稿では扱えなかった課題として、無裁定条件が付された均衡モデルとするため
に割引率をリスクフリーレートではなく、プライシングカーネル（確率的割引ファクター）
とした分析を行うことなどが考えられる。プライシングカーネル・アプローチによる元本保
証オプションプレミアムの水準を比較静学的に分析し、その時々の時点におけるプレミアム
の水準を推計し、真の期待インフレ率の抽出に用いることが適当であろう（14）。
【参考文献】
乾孝治・室町幸雄（2000）『金融モデルにおける推定と最適化』朝倉書店
鎌田康一郎・中島上智（2013）「購買力平価を利用したわが国のインフレ予想の計測の有用性について」日
本銀行ワーキングペーパーシリーズNo.13-J-11、日本銀行
北村行伸（2006）「国債流通市場における情報に基づく物価連動国債の評価」一橋大学経済研究所
北村行伸（2010）「国債の経済学再考─物価連動債に関する市場の動向と政策対応を中心に─」『証券アナリ
ストジャーナル』2010 年 3 月号、日本証券アナリスト協会
財務省（2013）「特集　脱デフレ期待で順調にスタート 物価連動国債が 5年ぶりに発行再開」『ファイナンス』
平成 25 年 11 月号、財務省
ジョン・ハル（2005）『フィナンシャルエンジニアリング第5版─デリバティブ取引とリスク管理の総体系（三
菱証券商品開発本部訳）』社団法人金融財政事情研究会
森平爽一郎・小島裕（1997）『コンピュテーショナル・ファイナンス』朝倉書店
森平爽一郎・湯山智教（2015）「インフレ保険とインフレリスクを考慮した保険と年金の価値」日本保険・
年金リスク学会研究発表大会報告論文
湯山智教（2015）「我が国におけるブレーク・イーブン・インフレ率とリスクプレミアムについて」『商経論集』
第 108 号、早稲田大学大学院商学研究科
湯山智教・森平爽一郎（2015）「リスクプレミアムを勘案した市場における期待インフレ率の抽出について」
日本経営財務研究学会第 38 回大会報告論文
Black, Fischer (1976). “The pricing of commodity contracts.” Journal of financial Economics 3.1: 167-179.
Black, Fischer, and Myron Scholes (1973). “The pricing of options and corporate liabilities.” The Journal of 
───────────
（12） 我が国の物価連動国債における流動性や、その流動性リスクプレミアムについては、湯山・森平（2015）
において指摘されている。
（13） 米英では、物価連動国債は普通国債の発行残高の約 1～ 2割程度を占めているが、我が国の物価連動
債の発行残高は財務省が発行を再開した 2013 年 10 月末時点で約 3.5 兆円、国債全体のわずか約 0.4％
程度となっている（財務省 2013）。
（14） 我が国物価連動国債にかかる元本保証オプションプレミアムの推計に関して、プライシングカーネルに
よるアプローチについては、森平・湯山（2015）において検討している。
我が国の物価連動国債にかかる元本保証オプションプレミアムの推計
─ 65 ─
Political Economy: 637-654.
Brennan, Michael J., and Yihong Xia (2002). “Dynamic Asset Allocation under Inflation.” The Journal of 
Finance 57.3: 1201-1238.
Bodie, Zvi (1990). “Inflation Insurance.” Journal of Risk and Insurance 57.4: 634-645.
Chan, Kalok C., G. Andrew Karolyi, Francis A. Longstaff and Anthony B. Sanders (1992). “An empirical 
comparison of alternative models of the short ‐ term interest rate.” The Journal of Finance 47.3: 1209-
1227.
Christensen, Jens HE, Jose A. Lopez, and Glenn D. Rudebusch (2012). “Extracting deflation probability fore-
casts from treasury yields.” International Journal of Central Banking 8.4: 21-60.
D’Amico, Stefania, Don H. Kim, and Min Wei (2014). “Tips from TIPS: the informational content of Treasury 
Inflation-Protected Security prices.” FEDS Working Paper No. 2014-24.
Grishchenko, Olesya V., Joel M. Vanden, and Jianing Zhang (2012). “The information content of the embedded 
deflation option in TIPS.” FEDS Working Paper No. 2013-24.
Fleckenstein, Matthias, Francis A. Longstaff, and Hanno Lustig (2013). “Deflation risk.” National Bureau of 
Economic Research, No. w19238.
Formica, Andrew, and Geoffrey Kingston (1991). “Inflation insurance for Australian annuitants.” Australian 
Journal of Management 16.2: 145-163.
Kitsul, Yuriy, and Jonathan H. Wright (2013). “The economics of options-implied inflation probability density 
functions.” Journal of Financial Economics 110.3: 696-711.
Smith, Tom (2012). “Option-implied probability distributions for future inflation.” Bank of England Quarterly 
Bulletin, Q3.
Vasicek, Oldrich (1977). “An Equilibrium Characterization of the Term Structure.” Journal of Financial Eco-
nomics 5: 177‒188.
Zeng, Zheng (2013). “New tips from TIPS: Identifying inflation expectations and the risk premia of break-
even inflation.” The Quarterly Review of Economics and Finance 53.2: 125-139.
